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１.２  背景認識 
 現在、我が国には 253 万 5,272 社の法人企業が存在し、そのうち実に 96.1%にあたる
242 万 6,703 社が、少数の親族関係者だけで株式の過半数を所有する「同族会社」であ

















































































































































2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のうち、直近決算期末の有価証券報告書にお



































3.1  対象株価指数と構成銘柄   
本研究では、日本株式市場における代表的指数である TOPIX 及びその派生指数にあ








総額に応じて、TOPIX Core30、TOPIX Large70、TOPIX100、TOPIX Mid400、TOPIX500、
TOPIX Small 及び TOPIX1000 として区分した株価指数であり、東証が算出・配信を行
っている。算出対象は、原則としてそれぞれ 30 銘柄、70 銘柄、100 銘柄、400 銘柄、





［表 2］のとおり、TOPIX100 と大型指数、TOPIX Mid400 と中型株指数、TOPIX Small
と小型株指数が一致している。  
 
3.2  対象株価指数の業種構成 




















4.1  対象株式指数におけるファミリー・オーナーシップの分布状況 
前述のファミリー・オーナーシップ（経営者及びそのファミリーが有する議決権保
有割合）の集計方法に基づき、集計対象（2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のう
ち、直近決算期末の有価証券報告書において上位 10 大株主が確認できる銘柄計 1,805
社）におけるファミリー・オーナーシップを集計・算出した結果、対象企業計 1,805






















［表 10］の通りであり、集計対象 1,805 社における分布状況と同様に議決権保有割合
10%、議決権保有割合 3 分の 1 を意識した保有区分が多いことが確認できる。 
 
4.2  業種分類によるファミリー・オーナーシップの分布状況 

































Anderson and Reeb（2003）は米国 S&P500 社を対象にオーナー企業を創業ファミリ
ーが株式を所有する企業と定義の上、一族の持株比率が 27.6%～31.0%を超える場合に、










Q や PBR を分析指標としてオーナー企業の企業価値の優位性を示唆しているが、本研








昇率（幾何平均ベース）を用いる。尚、サンプル対象としては 2014 年 9 月末の TOPIX
構成銘柄（金融業除く）のうち、過去連続 10 期間の決算期末数値（2003 年 10 月～2014
年 9 月末）が取得可能な 1,464 社とし、全ての分析指標について過去 10 期平均値及び

















 澁澤（2012）は、東証 1 部及び 2 部上場の一般機械、電気機械、輸送用機械、精密




















































































6.1  オーナー企業と非オーナー企業との企業価値評価指標比較 
各種企業価値評価指標について、オーナー企業と非オーナー企業の平均値・中央値
の差異について比較分析を行った結果は［表 14］の通りである。TOPIX より抽出した
サンプル計 1,464 社を対象とした分析では、PBR、時価総額上昇率の 2 指標においてオ
ーナー企業の平均値・中央値が非オーナー企業の平均値・中央値を過去 5 期平均及び
過去 10 期平均ともに上回っていることが確認できた。尚、両指標は t 検定及びウィル
コクソン順位和検定において統計上有意となり、PBR（過去 5 期平均）で 5%水準、PBR
 14 
（過去 10 期平均）で 1%水準、時価総額上昇率（過去 5 期平均）で 1%水準、時価総額
上昇率（過去 10 期平均）10%水準で有意な結果となった。                                            
一方、PER、EV/EBITDA の 2 指標においては、非オーナー企業の平均値、中央値が
オーナー企業の数値を単純比較ベースで上回る結果となった。PER、EV/EBITDA にお






検定を行った結果では EV/EBITDA（過去 5 期平均及び過去 10 期平均）で 1%水準の有
意差が確認できたものの PER においては有意差を確認することはできなかった。  
次に、各種企業価値評価指標について特定７業種におけるオーナー企業と非オーナ
ー企業の平均値について差異比較分析を行った結果は［表 15］の通りである。全体的
な傾向として平均値、中央値の単純比較では TOPIX 抽出銘柄 1,464 社における差異比
較分析と概ね同様の傾向が確認できるが、統計上有意な差異が確認できたものは少な
かった。t 検定及びウィルコクソン順位和検定ともに有意に TOPIX 抽出銘柄 1,464 社
と同様傾向の差異が確認できたものは、卸売業‐時価総額上昇率（過去 5 期平均）、
機械‐EV/EBITDA（過去 10 期平均）のみであった。また一方で、化学‐PER（過去 5
期平均）、化学‐PBR（過去 5 及び 10 期平均）では TOPIX 抽出銘柄 1,464 社における
差異比較分析とは異なる傾向となり、オーナー企業の平均値が非オーナー企業に対し
て両検定ともに有意に上回る結果（有意確率は t 検定で 5%水準、ウィルコクソン順位






















企業の収益性指標として ROE、ROA、売上高営業利益率の 3 指標、企業の安全性指標
として自己資本比率、DE レシオの 2 指標を用いて差異比較分析を行うことで、企業の
収益性と安全性におけるオーナー企業と非オーナー企業における経営財務の特性につ




均）の 10%水準で有意、ROE（過去 10 期平均）の 5%水準で有意を除いた全ての項目は
1%水準で有意な結果となった。 
安全性指標においては、自己資本比率、DE レシオともにオーナー企業の平均値・中
央値が非オーナー企業の平均値・中央値を上回っており、DE レシオ（過去 5 期平均）
を除いて t 検定及びウィルコクソン順位和検定ともに有意差が確認できる。DE レシオ
（過去 5 期平均）の 5%水準で有意を除く全ての項目は 1%水準で有意な結果となった。 
次に、各種経営財務指標について特定７業種におけるオーナー企業と非オーナー企
業の平均値・中央値について差異比較分析を行った結果は［表 17］の通りである。各
指標・各年限における多数の項目において TOPIX 抽出銘柄 1,464 社と同様の統計上有
意な差異を確認することができているが、卸売業、化学、機械における DE レシオは





















6.3  オーナー企業と非オーナー企業との配当性向比較  
配当性向についてオーナー企業と非オーナー企業との平均値・中央値の差異比較分
析を行った結果は、［表 18］の通りである。 



















［表 19］は TOPIX 抽出 1,464 社において議決権保有割合を説明変数、これまでに確
認を行ってきた各種指数を従属変数とした相関分析の結果である。 









































自己資本比率（過去 10 期平均）、サービス業（過去 5 期平均及び過去 10 期平均）に
おける社外取締役設置オーナー企業の平均値・中央値が社外取締役未設置オーナー企






















できたものは ROE（過去 5 期平均及び過去 10 期平均）、自己資本比率（過去 5 期平均






















ても t 検定及びウィルコクソン順位和検定において有意差が確認できた項目はない。 
 尚、当該分析において t 検定及びウィルコクソン順位和検定で有意差が確認できた
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TOPIX 1,829 305,622,493,435,731 23,043,493,857,720
東証第二部株価指数 542 2,670,979,797,884 63,779,272,352
マザーズ 183 1,349,564,670,336 1,449,265,587,437
JASDAQ INDEX 852 9,667,037,710,603 9,145,598,518,951
JASDAQ INDEX（スタンダード） 807 9,282,729,444,382 4,164,879,329,658





































表 3：TOPIX 及び TOPIX ニューインデックスシリーズの業種構成  
33業種区分 社数（社） 構成比（%） 33業種区分 社数（社） 構成比（%）
小売業 170 9.3% 電気機器 14 14.0%
電気機器 157 8.6% 化学 8 8.0%
卸売業 151 8.3% 輸送用機器 7 7.0%
化学 132 7.2% 銀行業 6 6.0%
情報・通信業 128 7.0% 機械 5 5.0%
サービス業 127 7.0% 保険業 5 5.0%
機械 124 6.8% 医薬品 5 5.0%
建設業 98 5.4% 卸売業 5 5.0%
銀行業 85 4.7% 建設業 4 4.0%
食料品 71 3.9% 電気・ガス業 4 4.0%
輸送用機器 63 3.5% 食料品 4 4.0%
その他製品 50 2.7% 陸運業 4 4.0%
不動産業 48 2.6% 情報・通信業 4 4.0%
繊維製品 41 2.2% 小売業 3 3.0%
医薬品 39 2.1% 不動産業 3 3.0%
陸運業 39 2.1% サービス業 2 2.0%
金属製品 37 2.0% その他製品 2 2.0%
ガラス・土石製品 33 1.8% 精密機器 2 2.0%
鉄鋼 32 1.8% 非鉄金属 2 2.0%
精密機器 28 1.5% 証券、商品先物取引業 2 2.0%
非鉄金属 24 1.3% 鉄鋼 2 2.0%
その他金融業 22 1.2% ガラス・土石製品 1 1.0%
証券、商品先物取引業 22 1.2% ゴム製品 1 1.0%
倉庫・運輸関連業 21 1.2% その他金融業 1 1.0%
電気・ガス業 17 0.9% 空運業 1 1.0%
ゴム製品 11 0.6% 鉱業 1 1.0%
パルプ・紙 11 0.6% 石油・石炭製品 1 1.0%
石油・石炭製品 11 0.6% 繊維製品 1 1.0%
海運業 8 0.4% パルプ・紙 0 0.0%
鉱業 7 0.4% 海運業 0 0.0%
保険業 7 0.4% 金属製品 0 0.0%
水産・農林業 5 0.3% 水産・農林業 0 0.0%
空運業 4 0.2% 倉庫・運輸関連業 0 0.0%
計 1823 100.0% 計 100 100.0%
TOPIX Core30 ＋ TOPIX Large70TOPIX
 
33業種区分 社数（社） 構成比（%） 33業種区分 社数（社） 構成比（%）
電気機器 36 8.9% 小売業 138 10.6%
化学 35 8.7% 卸売業 126 9.7%
銀行業 35 8.7% サービス業 107 8.2%
小売業 28 6.9% 電気機器 106 8.1%
機械 26 6.5% 情報・通信業 101 7.7%
情報・通信業 22 5.5% 機械 93 7.1%
食料品 22 5.5% 化学 88 6.7%
輸送用機器 20 5.0% 建設業 80 6.1%
陸運業 19 4.7% 銀行業 44 3.4%
医薬品 17 4.2% 食料品 44 3.4%
卸売業 16 4.0% その他製品 41 3.1%
サービス業 15 3.7% 輸送用機器 35 2.7%
建設業 14 3.5% 繊維製品 34 2.6%
電気・ガス業 9 2.2% 不動産業 34 2.6%
不動産業 9 2.2% 金属製品 30 2.3%
ガラス・土石製品 8 2.0% ガラス・土石製品 24 1.8%
その他金融業 8 2.0% 鉄鋼 23 1.8%
その他製品 7 1.7% 精密機器 20 1.5%
金属製品 7 1.7% 倉庫・運輸関連業 18 1.4%
鉄鋼 7 1.7% 医薬品 17 1.3%
精密機器 6 1.5% 非鉄金属 16 1.2%
繊維製品 6 1.5% 陸運業 16 1.2%
非鉄金属 6 1.5% 証券、商品先物取引業 15 1.1%
証券、商品先物取引業 5 1.2% その他金融業 13 1.0%
パルプ・紙 4 1.0% ゴム製品 8 0.6%
石油・石炭製品 4 1.0% パルプ・紙 7 0.5%
海運業 3 0.7% 石油・石炭製品 6 0.5%
倉庫・運輸関連業 3 0.7% 海運業 5 0.4%
ゴム製品 2 0.5% 鉱業 5 0.4%
空運業 1 0.2% 水産・農林業 4 0.3%
鉱業 1 0.2% 電気・ガス業 4 0.3%
水産・農林業 1 0.2% 空運業 2 0.2%
保険業 1 0.2% 保険業 1 0.1%
計 403 100.0% 計 1305 100.0%






集計対象 平均値 中央値 最大 最小 標準偏差
1,805社 9.0% 0.0% 72.1% 0.0% 15.9%
 
［集計対象］2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のうち、直近決算期末の有価証券報告書に




表 5：集計対象における議決権保有割合の分布状況  
 
［集計対象］2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のうち、直近決算期末の有価証券報告書に











100分の3以上 総会招集請求権 / 役員の解任請求権/業務財産検査役選任請求権/会計帳簿閲覧請求権




表 7：集計対象における議決権保有割合区分別の分数状況  
［集計対象］2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のうち、直近決算期末の有価証券報告書に
おいて上位 10 大株主が確認できる銘柄計 1,805 社 
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
 
表 8：TOPIX ニューインデックスシリーズ各指数における議決権保有割合の分布状況  
指数 標本数 平均値 中央値 最大 最小 標準偏差
Core30 ＆Large70 100社 1.7% 0.0% 47.6% 0.0% 0.7%
Mid400 402社 4.7% 0.0% 68.4% 0.0% 12.0%









表 10：TOPIX ニューインデックスシリーズにおける議決権保有割合区分別の分布状況 
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
 
表 11：各業種における議決権保有割合の算出結果  
33業種区分 平均値 中央値 最大 最小 標準偏差 企業数
小売業 21.4% 21.0% 69.3% 0.0% 20.5% 168
サービス業 20.3% 17.6% 65.6% 0.0% 19.8% 124
不動産業 20.1% 11.9% 64.0% 0.0% 22.0% 46
情報・通信業 15.3% 3.1% 66.6% 0.0% 18.9% 127
その他製品 11.1% 0.0% 59.8% 0.0% 16.3% 50
証券、商品先物取引業 11.1% 0.0% 58.1% 0.0% 19.2% 22
水産・農林業 10.6% 8.5% 25.3% 0.0% 12.7% 4
精密機器 10.0% 0.0% 72.1% 0.0% 19.8% 28
空運業 9.2% 0.0% 36.7% 0.0% 18.3% 4
医薬品 8.1% 1.5% 42.3% 0.0% 12.0% 39
卸売業 7.8% 0.0% 57.0% 0.0% 13.4% 147
食料品 7.6% 0.0% 59.5% 0.0% 13.3% 70
機械 7.3% 0.0% 66.6% 0.0% 14.3% 124
その他金融業 6.7% 0.0% 69.9% 0.0% 18.0% 22
電気機器 6.1% 0.0% 58.4% 0.0% 12.6% 156
化学 5.8% 0.0% 58.6% 0.0% 12.7% 131
倉庫・運輸関連業 5.4% 0.0% 40.0% 0.0% 12.1% 21
陸運業 5.1% 0.0% 58.1% 0.0% 12.8% 39
金属製品 4.9% 0.0% 47.4% 0.0% 12.0% 37
建設業 3.8% 0.0% 50.3% 0.0% 10.8% 98
ゴム製品 3.7% 0.0% 40.7% 0.0% 12.3% 11
ガラス・土石製品 3.3% 0.0% 35.7% 0.0% 9.5% 33
繊維製品 3.1% 0.0% 40.6% 0.0% 7.9% 41
輸送用機器 2.6% 0.0% 57.1% 0.0% 9.6% 62
非鉄金属 1.8% 0.0% 14.1% 0.0% 3.9% 24
鉄鋼 1.5% 0.0% 15.1% 0.0% 3.9% 32
保険業 1.4% 0.0% 9.6% 0.0% 3.6% 7
パルプ・紙 0.3% 0.0% 3.1% 0.0% 0.9% 11
海運業 0.1% 0.0% 1.1% 0.0% 0.4% 8
銀行業 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 85
鉱業 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6
石油・石炭製品 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11






































































































































PER（倍） 19.67 15.09 27.17 23.49 16.25 49.61 0.065 0.256
PBR（倍） 1.49 0.99 3.09 1.11 0.91 1.09 0.024 0.015
EV/EBITDA（倍） 6.47 5.20 10.62 7.06 5.96 19.21 0.578 0.000


















PER（倍） 21.94 18.15 23.89 26.41 18.19 95.74 0.383 0.992
PBR（倍） 1.74 1.24 2.11 1.35 1.11 1.23 0.001 0.000
EV/EBITDA（倍） 7.40 6.37 8.38 7.43 6.80 21.59 0.981 0.007
時価総額上昇率（%）※ 1.12 0.58 7.36 0.41 0.15 6.00 0.069 0.060
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
357 1,107
























PER（倍） 21.72 13.11 35.16 21.08 15.64 30.35 0.910 0.159
PBR（倍） 1.30 1.00 0.88 1.23 0.92 0.80 0.634 0.750
EV/EBITDA（倍） 6.51 4.66 15.24 6.63 5.97 7.18 0.954 0.053


















PER（倍） 24.81 17.62 26.07 25.16 18.82 26.67 0.938 0.763
PBR（倍） 1.57 1.29 0.97 1.48 1.16 0.90 0.592 0.808
EV/EBITDA（倍） 7.19 6.37 9.13 8.63 7.12 5.35 0.280 0.075
時価総額上昇率（%）※ 1.66 0.64 8.14 0.61 0.58 5.51 0.358 0.564
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
79 60






















PER（倍） 14.77 12.03 23.69 17.45 16.47 22.75 0.589 0.182
PBR（倍） 2.56 0.94 7.48 1.24 1.10 0.66 0.377 0.237
EV/EBITDA（倍） 5.01 4.78 4.14 3.60 6.12 34.58 0.836 0.055


















PER（倍） 27.36 15.98 49.53 17.68 17.48 18.80 0.335 0.844
PBR（倍） 2.10 1.14 3.86 1.42 1.25 0.72 0.383 0.314
EV/EBITDA（倍） 4.42 5.20 7.55 6.31 6.66 21.40 0.658 0.045
時価総額上昇率（%）※ -2.17 -0.31 9.08 -0.57 -0.63 6.50 0.404 0.822
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
26 122
























PER（倍） 15.16 12.30 8.77 20.28 12.35 52.05 0.587 0.578
PBR（倍） 1.00 0.73 1.03 0.78 0.71 0.32 0.247 0.626
EV/EBITDA（倍） 5.93 5.27 3.64 6.59 6.41 6.34 0.582 0.196


















PER（倍） 14.17 12.81 5.96 22.25 13.42 4.66 0.343 0.626
PBR（倍） 1.16 0.87 0.16 0.99 0.88 0.45 0.325 0.928
EV/EBITDA（倍） 6.51 5.84 2.81 10.89 7.21 25.37 0.340 0.128
時価総額上昇率（%）※ 1.25 0.84 5.25 -0.51 -0.97 4.78 0.098 0.144
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
31 102






















PER（倍） 24.74 20.84 17.17 14.62 14.45 20.01 0.033 0.002
PBR（倍） 1.47 1.28 1.03 0.95 0.84 0.41 0.035 0.007
EV/EBITDA（倍） 5.51 5.51 2.39 6.52 5.56 4.88 0.360 0.617


















PER（倍） 21.81 20.69 14.75 19.36 17.77 20.76 0.608 0.056
PBR（倍） 1.63 1.52 1.00 1.13 1.02 0.51 0.036 0.009
EV/EBITDA（倍） 6.34 6.45 2.30 7.03 6.42 4.39 0.489 0.866
時価総額上昇率（%）※ 2.04 0.26 6.04 0.04 -0.65 5.58 0.174 0.264
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
21 99






















PER（倍） 19.40 19.77 11.02 25.49 16.44 48.31 0.479 0.839
PBR（倍） 1.57 1.14 1.12 1.42 1.09 1.04 0.523 0.401
EV/EBITDA（倍） 6.02 5.49 3.60 4.65 4.11 4.50 0.142 0.114


















PER（倍） 25.20 22.52 19.82 26.74 20.63 40.86 0.839 0.928
PBR（倍） 2.29 1.63 1.99 2.04 1.57 1.91 0.573 0.535
EV/EBITDA（倍） 8.06 7.33 4.84 6.37 6.08 8.06 0.277 0.264
時価総額上昇率（%）※ 1.46 -0.05 7.99 -0.54 -0.76 6.31 0.207 0.312
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
33 55


























PER（倍） 22.58 15.62 41.19 24.23 17.85 38.54 0.844 0.399
PBR（倍） 2.46 1.28 5.93 1.76 1.15 2.17 0.456 0.386
EV/EBITDA（倍） 6.64 5.07 8.11 7.93 5.92 7.17 0.419 0.140


















PER（倍） 20.94 17.60 25.80 30.54 22.32 26.30 0.081 0.099
PBR（倍） 2.78 1.89 3.74 2.35 1.68 3.06 0.548 0.077
EV/EBITDA（倍） 9.29 7.65 8.20 10.28 7.22 8.43 0.568 0.833
時価総額上昇率（%）※ 1.13 0.85 9.40 3.33 2.39 7.99 0.232 0.506
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
48 44





















PER（倍） 24.06 16.30 33.40 21.83 17.43 27.83 0.741 0.804
PBR（倍） 0.94 0.87 0.36 1.14 1.02 0.56 0.111 0.087
EV/EBITDA（倍） 5.07 4.99 18.21 6.95 8.67 64.43 0.251 0.101


















PER（倍） 22.17 17.64 18.79 53.31 17.49 307.48 0.629 0.781
PBR（倍） 1.17 1.09 0.41 1.32 1.23 0.56 0.245 0.274
EV/EBITDA（倍） 4.77 3.68 14.61 7.56 9.59 71.62 0.079 0.005
時価総額上昇率（%）※ 0.80 -1.65 6.57 1.63 1.41 5.23 0.530 0.196
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
23 95






































ROE（%） 6.83 6.99 7.53 3.64 4.96 33.57 0.072 0.000
ROA（%） 7.24 6.33 5.37 4.86 4.10 4.28 0.000 0.000
売上高営業利益率（%） 7.18 5.37 7.02 5.08 4.05 5.89 0.000 0.000
自己資本比率（%） 56.05 56.77 20.39 47.71 47.06 19.00 0.000 0.000


















ROE（%） 6.69 6.73 7.22 4.07 5.03 19.44 0.013 0.000
ROA（%） 7.62 6.59 5.34 5.22 4.38 4.23 0.000 0.000
売上高営業利益率（%） 7.51 5.78 6.84 5.59 4.45 5.64 0.000 0.000
自己資本比率（%） 55.38 56.73 20.03 46.61 45.81 18.59 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.58 0.22 0.86 0.78 0.40 1.66 0.027 0.000
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
357 1,107























ROE（%） 6.87 7.82 8.01 4.67 4.95 7.64 0.112 0.074
ROA（%） 7.87 6.95 6.02 6.05 4.76 4.52 0.044 0.036
売上高営業利益率（%） 4.77 4.21 4.33 3.98 2.96 3.53 0.071 0.087
自己資本比率（%） 49.40 47.96 18.53 46.36 46.02 16.49 0.315 0.339


















ROE（%） 7.04 7.07 7.16 4.00 4.07 7.99 0.019 0.028
ROA（%） 8.07 6.59 5.76 6.20 4.80 4.52 0.048 0.047
売上高営業利益率（%） 5.02 4.33 3.81 4.09 3.19 3.53 0.046 0.052
自己資本比率（%） 48.77 47.96 18.45 45.35 45.63 16.39 0.240 0.261
DEレシオ（倍） 0.73 0.44 0.88 0.77 0.45 1.04 0.818 0.789
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
79 60






















ROE（%） 2.94 3.18 11.89 2.92 4.45 8.74 0.976 0.906
ROA（%） 5.61 4.97 6.47 4.37 4.00 3.67 0.361 0.288
売上高営業利益率（%） 8.54 5.81 10.52 4.79 3.92 5.19 0.087 0.113
自己資本比率（%） 67.64 74.69 22.26 51.71 51.60 20.80 0.001 0.000


















ROE（%） 3.71 3.90 11.17 3.20 4.26 7.32 0.805 0.572
ROA（%） 6.80 5.82 7.72 5.09 4.60 3.94 0.274 0.090
売上高営業利益率（%） 10.11 8.02 10.73 5.75 4.67 5.24 0.052 0.007
自己資本比率（%） 68.94 72.71 18.50 51.44 50.31 19.70 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.40 0.06 0.98 0.51 0.27 0.62 0.458 0.010
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
26 122






















ROE（%） 7.95 6.44 5.61 5.69 5.13 4.34 0.018 0.043
ROA（%） 6.76 5.54 3.72 3.91 3.53 2.10 0.000 0.000
売上高営業利益率（%） 5.78 3.21 6.94 2.26 1.74 1.90 0.009 0.000
自己資本比率（%） 54.93 55.52 20.50 41.08 37.05 18.36 0.000 0.001


















ROE（%） 7.57 6.53 3.98 5.92 5.32 4.30 0.060 0.046
ROA（%） 7.08 6.18 3.44 4.16 3.72 2.23 0.000 0.000
売上高営業利益率（%） 5.56 3.61 5.99 2.41 1.95 1.94 0.007 0.000
自己資本比率（%） 53.66 57.73 20.64 39.39 36.42 18.13 0.000 0.001
DEレシオ（倍） 0.42 0.15 0.54 0.78 0.38 1.04 0.014 0.068
31 102
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)






















ROE（%） 8.31 8.17 6.21 5.18 5.43 3.98 0.004 0.024
ROA（%） 9.64 8.03 7.62 5.31 4.81 3.16 0.021 0.000
売上高営業利益率（%） 9.51 8.72 5.12 5.79 5.42 3.60 0.000 0.001
自己資本比率（%） 66.11 68.77 13.13 52.31 52.12 16.04 0.000 0.001


















ROE（%） 8.17 8.25 5.08 5.27 5.14 3.74 0.004 0.014
ROA（%） 9.59 7.73 6.42 5.45 4.86 3.32 0.010 0.000
売上高営業利益率（%） 9.51 8.74 4.80 6.02 5.48 3.52 0.000 0.001
自己資本比率（%） 65.61 67.04 13.04 51.05 50.16 15.47 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.17 0.07 0.24 0.52 0.35 0.56 0.000 0.000
(a) vs (b)
21 99
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
21 99





















ROE（%） 7.96 7.15 7.03 8.61 6.39 7.93 0.726 0.610
ROA（%） 8.47 8.07 4.17 9.10 7.72 6.46 0.652 0.938
売上高営業利益率（%） 10.35 7.59 9.31 9.11 6.16 8.64 0.507 0.357
自己資本比率（%） 62.91 64.53 19.16 59.23 60.30 16.62 0.328 0.173


















ROE（%） 7.06 7.49 7.37 7.80 7.07 7.42 0.646 0.979
ROA（%） 9.06 8.26 4.67 9.49 8.94 6.54 0.746 0.856
売上高営業利益率（%） 10.43 8.51 8.27 9.19 7.14 8.53 0.502 0.261
自己資本比率（%） 61.36 62.91 18.84 58.14 62.12 16.02 0.385 0.311
DEレシオ（倍） 0.47 0.17 0.92 0.44 0.12 1.57 0.931 0.414
33 55
(a) vs (b)(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業
(a) vs (b)
33 55























ROE（%） 7.91 7.96 8.31 6.55 4.81 9.61 0.465 0.045
ROA（%） 8.04 7.24 5.97 8.45 4.80 9.91 0.801 0.338
売上高営業利益率（%） 7.96 5.95 8.15 8.47 4.50 11.58 0.805 0.644
自己資本比率（%） 47.76 47.28 21.03 53.09 52.73 20.80 0.221 0.208


















ROE（%） 7.52 8.67 9.31 7.08 4.78 8.71 0.802 0.179
ROA（%） 8.49 8.05 6.18 9.06 4.92 9.27 0.770 0.384
売上高営業利益率（%） 8.07 6.90 7.99 8.92 5.18 11.50 0.651 0.866
自己資本比率（%） 48.70 47.95 20.18 52.39 51.31 20.17 0.382 0.396
DEレシオ（倍） 0.76 0.41 0.96 0.51 0.17 0.81 0.173 0.028
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
48 44






















ROE（%） 5.89 5.47 3.54 4.81 4.91 5.19 0.327 0.396
ROA（%） 6.21 5.99 3.24 4.21 3.93 3.79 0.019 0.015
売上高営業利益率（%） 8.78 7.95 5.84 4.23 4.58 8.01 0.009 0.002
自己資本比率（%） 68.65 71.07 13.78 50.60 49.40 18.24 0.000 0.000


















ROE（%） 6.63 6.92 4.16 5.14 5.39 4.76 0.167 0.297
ROA（%） 7.40 7.48 3.33 4.96 4.97 3.50 0.003 0.005
売上高営業利益率（%） 10.32 9.23 6.01 5.47 5.77 5.75 0.001 0.001
自己資本比率（%） 65.80 68.19 14.24 49.92 47.48 17.79 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.22 0.14 0.23 0.58 0.37 0.73 0.000 0.003
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業






































TOPIX全体 69.99 33.32 357 59.97 31.03 1,107 0.363 0.120
小売業 61.14 25.79 79 73.40 31.83 60 0.699 0.335
電気機器 21.45 23.57 26 31.69 29.56 122 0.249 0.269
卸売業 35.58 35.44 31 57.40 32.74 102 0.481 0.838
化学 52.16 39.45 21 45.39 29.80 99 0.847 0.011
情報・通信業 155.13 49.20 33 203.85 50.48 55 0.515 0.976
サービス業 138.53 36.54 48 71.35 32.16 44 0.305 0.728

















TOPIX全体 52.75 32.68 357 48.66 29.74 1,107 0.502 0.156
小売業 52.59 27.66 79 59.82 30.84 60 0.696 0.893
電気機器 32.94 26.08 26 28.39 27.34 122 0.542 0.627
卸売業 31.88 32.02 31 54.83 32.22 102 0.240 0.546
化学 39.04 36.84 21 44.63 30.08 99 0.797 0.140
情報・通信業 100.33 42.23 33 125.23 51.36 55 0.519 0.420
サービス業 77.18 32.85 48 53.47 43.78 44 0.493 0.308
機械 34.61 27.91 23 32.92 25.81 95 0.810 0.676
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
 
 





















従属変数 相関係数 R2乗 ρ - value
PER（過去5期平均） -0.036 0.001 0.166
PER（過去10期平均） -0.027 0.001 0.298
PBR（過去5期平均） 0.090 0.008 0.001
PBR（過去10期平均） 0.116 0.013 0.000
EV/EBITDA（過去5期平均） -0.003 0.000 0.898
EV/EBITDA（過去10期平均） 0.009 0.000 0.730
時価総額上昇率（過去5期平均） 0.173 0.030 0.000
時価総額上昇率（過去10期平均） 0.020 0.000 0.451
ROE（過去5期平均） 0.041 0.002 0.120
ROE（過去10期平均） 0.059 0.003 0.025
ROA（過去5期平均） 0.217 0.047 0.000
ROA（過去10期平均） 0.225 0.051 0.000
売上高営業利益率（過去5期平均） 0.131 0.017 0.000
売上高営業利益率（過去10期平均） 0.131 0.018 0.000
自己資本比率（過去5期平均） 0.165 0.027 0.000
自己資本比率（過去10期平均） 0.182 0.033 0.000
DEレシオ（過去5期平均） -0.032 0.001 0.224
DEレシオ（過去10期平均） -0.050 0.002 0.058
配当性向（過去５期平均） 0.009 0.000 0.731





















ROE（%） 7.59 7.50 6.72 5.77 6.15 8.44 0.143 0.198
ROA（%） 7.55 6.95 4.72 6.82 5.97 6.14 0.192 0.091
売上高営業利益率（%） 7.77 6.32 6.92 6.36 4.54 7.10 0.075 0.014
自己資本比率（%） 56.92 57.62 20.98 54.84 56.67 19.57 0.429 0.378


















ROE（%） 7.16 7.10 6.94 6.04 5.89 7.58 0.333 0.381
ROA（%） 7.90 7.15 5.00 7.24 6.10 5.78 0.480 0.373
売上高営業利益率（%） 8.06 6.69 6.85 6.76 4.90 6.78 0.185 0.093
自己資本比率（%） 56.00 57.63 20.78 54.52 55.63 18.99 0.686 0.596
DEレシオ（倍） 0.58 0.20 0.88 0.57 0.24 0.85 0.831 0.699
(a) 社外取締役設置オーナー企業 (b) 社外取締役未設置オーナー企業 (a) vs (b)
207 150




表 21：社外取締役設置オーナー企業と未設置オーナー企業における業種構成比較  
 
33業種区分 社数（社） 構成比（%） 33業種区分 社数（社） 構成比（%）
小売業 41 19.8% 小売業 38 25.3%
サービス業 33 15.9% サービス業 15 10.0%
情報・通信業 23 11.1% 卸売業 15 10.0%
卸売業 16 7.7% 電気機器 12 8.0%
機械 15 7.2% 化学 10 6.7%
食料品 14 6.8% 情報・通信業 10 6.7%
電気機器 14 6.8% 機械 8 5.3%
化学 11 5.3% 不動産業 8 5.3%
医薬品 7 3.4% その他製品 7 4.7%
不動産業 7 3.4% 建設業 6 4.0%
その他製品 6 2.9% 食料品 4 2.7%
陸運業 5 2.4% 精密機器 4 2.7%
繊維製品 3 1.4% 金属製品 3 2.0%
金属製品 2 1.0% 繊維製品 2 1.3%
建設業 2 1.0% 輸送用機器 2 1.3%
水産・農林業 2 1.0% ガラス・土石製品 1 0.7%
精密機器 2 1.0% ゴム製品 1 0.7%
倉庫・運輸関連業 2 1.0% 医薬品 1 0.7%
ガラス・土石製品 1 0.5% 空運業 1 0.7%
非鉄金属 1 0.5% 鉄鋼 1 0.7%
0.0% 陸運業 1 0.7%




























ROE（%） 7.51 8.12 7.52 6.19 6.51 8.56 0.246 0.177
ROA（%） 8.62 8.22 5.53 7.05 6.26 6.47 0.319 0.289
売上高営業利益率（%） 5.65 4.82 4.33 3.82 3.81 4.17 0.030 0.024
自己資本比率（%） 47.42 43.14 17.52 51.54 54.52 19.56 0.277 0.263


















ROE（%） 7.96 8.07 6.81 6.04 5.49 7.49 0.258 0.200
ROA（%） 8.83 7.25 5.72 7.25 6.12 5.77 0.347 0.375
売上高営業利益率（%） 5.76 4.59 3.89 4.23 3.97 3.60 0.142 0.107
自己資本比率（%） 50.92 54.82 19.30 46.90 42.49 18.06 0.236 0.215
DEレシオ（倍） 0.81 0.65 0.86 0.65 0.30 0.89 0.437 0.115
(a) 社外取締役設置オーナー企業 (b) 社外取締役未設置オーナー企業 (a) vs (b)
41 38























ROE（%） 9.56 9.48 6.37 4.28 7.25 10.88 0.352 0.343
ROA（%） 8.64 8.29 5.56 6.73 3.87 6.82 0.099 0.087
売上高営業利益率（%） 8.75 6.71 8.56 6.22 5.17 7.11 0.492 0.551
自己資本比率（%） 49.62 50.15 22.86 43.67 47.03 16.24 0.421 0.465


















ROE（%） 8.10 8.80 9.76 6.25 6.73 8.42 0.541 0.587
ROA（%） 8.89 8.29 5.97 7.60 5.36 6.74 0.419 0.251
売上高営業利益率（%） 8.66 7.04 8.18 6.75 6.35 7.67 0.835 0.951
自己資本比率（%） 50.26 52.37 22.11 45.26 45.43 15.22 0.398 0.456
DEレシオ（倍） 0.76 0.32 1.04 0.76 0.49 0.78 0.990 0.376
(a) 社外取締役設置オーナー企業 (b) 社外取締役未設置オーナー企業 (a) vs (b)
33 15


































ROE（%） 5.99 5.79 4.65 7.00 7.49 8.00 0.092 0.092
ROA（%） 6.52 5.72 4.15 7.40 6.53 5.58 0.485 0.577
売上高営業利益率（%） 7.23 5.10 7.16 7.17 5.39 7.00 0.922 0.485
自己資本比率（%） 60.61 60.69 19.40 55.09 56.51 20.50 0.064 0.048


















ROE（%） 4.96 5.11 6.07 7.05 7.13 7.40 0.014 0.016
ROA（%） 6.72 5.84 3.92 7.81 6.80 5.58 0.395 0.485
売上高営業利益率（%） 7.64 5.55 7.02 7.49 5.92 6.81 0.965 0.844
自己資本比率（%） 59.46 60.82 19.81 54.52 55.75 20.01 0.090 0.076
DEレシオ（倍） 0.40 0.11 0.64 0.61 0.24 0.90 0.022 0.011
(a) 買収防衛策導入オーナー企業 (b) 買収防衛策未導入オーナー企業 (a) vs (b)
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表 24：買収防衛策導入オーナー企業と未導入オーナー企業における業種構成比較  
 
33業種区分 社数（社） 構成比（%） 33業種区分 社数（社） 構成比（%）
食料品 10 16.1% サービス業 40 26.7%
小売業 9 14.5% 卸売業 28 18.7%
サービス業 8 12.9% 機械 21 14.0%
その他製品 5 8.1% 小売業 19 12.7%
化学 4 6.5% 化学 17 11.3%
情報・通信業 4 6.5% その他製品 8 5.3%
医薬品 3 4.8% 建設業 7 4.7%
卸売業 3 4.8% 医薬品 5 3.3%
機械 2 3.2% 金属製品 3 2.0%
金属製品 2 3.2% ガラス・土石製品 1 0.7%






































ROE（%） 4.80 2.85 6.75 7.14 8.34 8.16 0.283 0.240
ROA（%） 7.57 5.69 6.25 7.91 7.03 6.03 0.556 0.521
売上高営業利益率（%） 6.18 4.21 4.59 4.59 4.27 4.29 0.826 0.971
自己資本比率（%） 53.67 51.51 19.03 48.85 47.24 18.53 0.607 0.568


















ROE（%） 4.30 1.93 6.70 7.39 7.53 7.19 0.151 0.116
ROA（%） 7.41 6.05 5.50 8.16 6.67 5.83 0.493 0.469
売上高営業利益率（%） 6.30 4.57 4.19 4.86 4.15 3.76 0.900 0.977
自己資本比率（%） 54.14 57.94 20.23 48.09 47.92 18.25 0.433 0.462
DEレシオ（倍） 0.70 0.29 1.04 0.74 0.44 0.86 0.898 0.670
(a) 買収防衛策導入 (b) 買収防衛策未導入 (a) vs (b)
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ROE（%） 6.89 8.10 4.96 7.14 8.34 8.16 0.515 0.451
ROA（%） 7.48 6.77 5.73 7.91 7.03 6.03 0.694 0.757
売上高営業利益率（%） 9.14 3.89 14.13 4.59 4.27 4.29 0.696 0.879
自己資本比率（%） 55.85 58.08 26.01 48.85 47.24 18.53 0.491 0.411


















ROE（%） 4.54 8.55 12.03 7.39 7.53 7.19 0.716 0.928
ROA（%） 8.02 7.59 5.65 8.16 6.67 5.83 0.845 0.854
売上高営業利益率（%） 10.40 6.41 12.83 4.86 4.15 3.76 0.336 0.096
自己資本比率（%） 52.17 52.90 25.44 48.09 47.92 18.25 0.650 0.611
DEレシオ（倍） 0.40 0.26 0.43 0.74 0.44 0.86 0.250 0.243
(a) 買収防衛策導入 (b) 買収防衛策未導入 (a) vs (b)
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(a) 買収防衛策導入 (b) 買収防衛策未導入 (a) vs (b)
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